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SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 11 y 10 minutos) 
En primer lugar, debemos elegir Vicepresidente de la Comisión. 


NOR  ASBREU.- Desde hace un tiempo tenemos pendiente la designación 


E: 
dei Vicepresidente y creo que, más allá de liegar a un entendimiento, 
por una razón práctica no podemos seguir dilatando el asunto. 
Por lo tanto, propongo que se nombre Vicepresidente de la Comisión 
de Hácienda al señor senador Blanco. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Se va a votar la moción presentada. 

, (Se vota:) 


Sen 6. Arirmativa. 


lla sio eiecto Vicepresidente de la Comisión de Hacienda 


el señor senador Blanco» 
ñ 
SENOR BLANCI.- Agradezco la distinción que se me ha hecno. 


SEÑOR PRESIDENTE. - "Se pasa a considerar el proyecto de ley' de 


endeudamiento del sector público, Carpeta N* 680/91, que viene 
con aprobación de la Cámara de Representantes. 

Hemos sosibids dos propuestas del señor SR Blanco; 
Suprimir el i12toral e) del artículo 22 Y» además, agregar un artículo 
nuevo que ya ha sido repartido. 

La Presidencia deja constancia de que en la última sesión 
se había .acordado efectuar algunas aproximaciones al tema los 
días lunes y martes y quería saber si existía unanimidad de los 


integrantes de la Comisión para remitir el proyecto de ley al 


Pleno del Senado el día miércoles. 
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La sesión de hoy ha sido convocada para escuchar las dos 


propuestas del señor senador Blanco, a quien le cedemos el uso 


de la palabra para que nos dé a conocer la intención que las animó. 


SEÑOR BLANCO.- Entiendo que el propósito de la Comisión en el 
día de hoy es simplemente recibir información sobre -la iniciativa 
que me ha dado la ¡idea de efectuar las propuestas y tratar 
el tema en otra reunión. 

En este momento, intentaré compartir con los compañeros 
de la Comisión las reflexiones que me llevan a presentar las propues- 
tas. Al decir esto, aclaro expresgmente que no he realizado consultas 
previas con ningún sector del Gobierno; concretamente, me refiero 
al "Ministerio de Economía y Finanzas O al Banco Central. Por 


lo tanto, no conozco en qué forma las propuestas que he formulado 


podrían "tener andamiento y cómo se podrían ubicar en el .contexto 


de las necesidades del equipo económico o cómo podrían afectár 
la conducción de la política económica. 

Muy A, OO señor. Presidente, . puipes recordar a los 
señores senadores que el proyecto de ley que estamos considerando 
se originó en la” Cámara de Representantes y fue formulado como 


consecuencia de una iniciativa del Poder Ejecutivo, en la, que se 


solicitaba al Parlamento la determinación de los topes para la 


.emisión de Bónos del Tesoro. 


En cierta oportunidad, el señor senador Sotto --entonces 
suplente del señor senador Bouza-- efectuó algunos comentarios 
en el seno de esta Comisión, en el «sentido de buscar una restricción 

£ . 


a la capacidad de endeudamiento del Estado y ese “aspecto fue 


incorporado al proyecto de ley del Poder Ejecutivo. La iniciativa fue 


remitida nuevamente a la Cámara de 


TN 


so 


Representantes y allí fue aprobada. Se elaboró un informe en mino- 


ría, presentado por el señor Representante Atchugarry, que proponía 


"normas más detalladas sobre el control al endeudamiento del sector 


público por parte del Parlamento. Sobre la base de este último pro- 


yecto de ley, la Cámara de Representantes finalmente sancionó el que 


está a consideración del Senado actualmente. 


Estos antecedentes nos muestran que la iniciativa que conside- 
ramos está vinculada al propósito político de que el' nivel de endeu- 
damiento del Estado tenga un mejor control parlamentario y a impedir 
--en términos económicos-- que si es excesivo pueda tener consecuen- 
cias en la egonomía del país en su conjunto o influya en el futuro 


con efectos negativos. » 


Obviamente --ya he dicho esto en otra reunión-- señalo mi 


* concordancia .con estos propósitos,'tanto desde el punto de vista 


político institucional como del económico, pero pierso que debería- 
: 

mos hacer un pruáente tratamiento de.estos elementos. No puedo sino 

coincidir con el propósito e iniciativa que animan este proyecto de 


ley y, en términos generales, con las soluciones que contiene el 


texto sancionado por la Cámara de Representantes. 


pe 


Al considerar este tema me viene a la memoria el hecho de que 

“si, en definitiva, sancionamos el proyecto de ley y éste se 

transforma en ley, sucederá que la gestión del Poder Ejecutivo 

y del Banco Central estará acotada en lo que refiere a su capacidad 
de ¡incrementar el endeudamiento. En ese sentido, en el texto 

que estamos estudiando figura una «numeración muy detallada 

y prolija de las distintas vías o formas de endeudamiento, 

las cuales son incorporadas a los efectos de que se les aplique 

el tope allí señalado. 

Sin <mbargo, advierto que en lo que se refiere a la 
emisión, que es otra forma posibla2 de actuación de la administra- 
ción del Banco Central, >ospocificamente, no se cuestiona ningún 
tipo d2 limitación o de control. Entiendo --y a eso apunta 
el artículo. que ne sugerido-- qua 25 necesario poner también 
en 25st2 aspecto o en ada arta un instrumento de limitación 
o restricción dentro de la gestión económico-Hfinanciera del 


. . z Ñ . “ 
Estado. “le explico: si =nterndemos qua *s bueno poner un tope 
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al” 2ndeidamiénto, considero que lo 5 con mayor razón todavía 
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necesario. y oportuno hacerlo con respecto a la emision. 
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Pensamos que el andeudamionto per su propia asadas 
supone no solamente la voluntad del Estadode que se quiere endeudar, 
sino tambián la cooperación de alguien que desee prestarle 
los recursos. De manera que el' hecho de endeudarse lleva en 
sí mismo un cierto freno; resultante de la naturaleza de esta 


forma de adquirir recursos y que está controlada por quien 


ha de prestarlos, sea por la vía o el procedimiento que fuere. 


Mediante ese control se va a estar considerando y examinando 


si el endeudamiento de este Estado --en particular, el 


e 


Uruguay-- no es excesivo para sus posibilidades y, entonces, 
eso puede influir en tasas de intereses más exigentes o provocar 
una pérdida del valor de los papeles que se puedan cotizar 
en Bolsa, es decir, distintas maneras de restringir, limitar 
o acotar esa discrecionalidad que, teóriccamente, podrán disponer 
el Poder Ejecutivo o el Banco Central para endeudarse. 

Pese a existir estas limitaciones de carácter ¡intrínseco 
al endeudamiento, humos entendido --y en ese sentido creo que 
hay un consenso en esta Comisión y, además, hubo mayoría en 
la Cámara de Representastes-- que existe “acuerdo para poner 
un tope. En cambio, en la otra vertiznte o en 21 otro camino 
que pueden 'tomar =1 Poder Ejecutivo o. la Administración en 
general, que es la emisión, no ponemos ningún tipo de limitación. 

Entonces, las razones de carácter institucional, jurídico 
Y económico que acons2jan aprobar restricciones . al topé del 
ondaudamiento, se presenta, a mi juicio, con " mayor razón en 
21 caso de la emisión, puesto que ¿sta no nec=sita autorización 
lagislativa de ninguna ñaturaleza, por lo que no tendría” límites 
on «sus posibilidades y no: existiría 21 control de alguien que 
Adra prue sl próstamo, y2 que mn existieran los billetes se 
¿ convalidaría cualquier nival de gasto. Por lo tanto, la Miginistra- 
ción saneada, ordenada y prudente tendría. un escape, una falla 
por la vía de la “misión. Además, en situaciones en las que 
un gobierno tuviera que enfrentar dificultades e necesidades 
de recursos, si está topeado en el ámbito del endeudamiento, 
probablemente, se inclinaría por el,recurso de la emisión, 
con sus consiguientes efectos negativos. Sin entrar a discutir 
en qué medida la emisión incide en el: tema inflacionario, creo 


que todos concordamos en que un excesivo nivel de ésta no es 


o 


25 


desa, 


4 bueno para la economía y tiene efecto inflacionario. Si entramos 


a cuantificar y dar un carácter absoluto y relativo a este 


cil 


valor, no hay duda que tiene un impacto negativo. 
Entonces, esas consideraciones .me llevaron a pensar 
> 
que era conveniente completar el proyecto de ley con una disposi- 


ción al respecto y, en ese sentido, es que he presentado: el 


articulo que se ha repartido «en la Comisión. Aclaro que el 
sentido del artículo es que ¿ste pudizra constituirse en una 
base para discutir el tema ya que en la sesión anterior nabía 
planteado la idea en abstracto y me pareció de responsabilidad 
_concretarla de alguna forma. Esto no quiere decir que mi propuesta 
sea "La Fórmula", según la que podría considerar, si esta no , 
4 cs atendida, que no sea logrado el propósito buscado. Al respecto, 
: desao reiterar que pueden existir otras propuestas. A mi juicio, 
A el concepto fundamental  =s que. ¿xista una limitación, tope 
o restricción para la 2misión para la que sugerimos que haya 
e e un control parlamentario. De 2sta: mancra, estaríamos haciendo 
he. y Fa contribución. importante 1% lm racionalización” del mejo 


de las finanzas públicas. 


Haciendo un pequeño “comentario sobre la fórmula) quería 
decir lo siguiente. Con respecto al nuevo artículo he 
pensado que podría ser oportuno eliminar la restricción 
que figura en el proyecto de ley sancionado por la Cámara 
de Representantes en cuanto a las” letras de regulación 
monetaria, por cuanto estimo que este es un medio o instru- 
mento útil para el Banco Central en el manejo de su política 
monetaria. Me parece que, de lo contrario, el Bancó Central 
quedaría demasiado atado y sin posibilidades de acudir 
a este recurso que le permitiría en determinadas circunstancias 
absorber liquidez excesiva colocando las letras de emisión 
en letras de regulación monetaria ya que no es, por su 
naturaleza, un medio habitual, normal o estable de que 


» , 
el Estado en conjunto reuna recursos, sino que es un 


“instrumento coyuntural de política monetaria, principalmente 


en el Banco Central. 


Tomar«*como referencia la fecna 30 de junio 
de 1992 pienso que es un poco arbitrario porque se trata 


del último día del mes anterior a aquél en el que estamos 


considerando este proyecto de ley; vien podría ser cualquier . 


otro mes. 

Finalmente, quisiera hacer un comentario sobre 
algo que hemos conversado con algunos compañeros de la 
Comisión, fuera de Sala y en el ambiente de camaradería 
que caracteriza nuestro trabajo. No creo que. esta 
propuesta equivalga a establecer una convertibilidad. 


En "primer lugar, no se establece una referencia en oro 
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ni en una moneda específica y, al tomar una emisión existen- 
te en determinada fecha, se pretende dar una: latitud 
que no es exactamente la que se pa” si se aplicara 
un mecanismo de convertibilidad al estilo del que se 
ha aplicado en Argentina. Por motivos similares a estos 
tampoco considero que sea de recibo la aplicación de 
una medida de choque --digámoslo así-- en términos económi- 
cos puesto. que en lo personal --aclaro que no soy experto 
en la materia-- no he percibido que al 30 de junio la 
base monetaria tuviera características tales que hiciera 
pensar en que hubiera falta de liquidez «en la plaza, 
estrechez o restricción en los pagos. Por supuesto 
que si ese Ejea el caso . no tendría inconveniente 
en buscar “alguna otra referencia porque esta medida apunta 
a que el Párlamento recupere el control político e RSU 
cional de la emisión y a favorecer tanto al Poder Ejecutivo 


= 
como a nosotros mismos --parlamentarios, senadores y 
representantes-- con una actitud frente al manejo de 


los recursos del Estado más apegada a los reales recursos 


de que dispone la economía del país en su conjunto y 


la disponibilidad financiera que el Estado tiene a ¡través 


de las vías clásicas del impuesto o del endeudamiento 
que, de alguna manera, también está restringida . por 
el proyecto que sancionó la Cámara de Representantes. 

En realidad deseaba compartir en. -Comisión 
las reflexiones que he realizado, aunque debo decir que 
no las he. cotejado con las autoridades gubernamentales 
conteltpomiianÉs y, por consiguiente, a6 conarzo el efecto 


que esto podría tener, de ser aprobado, sobre el manejo 
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, F 


de las finanzas públicas en su conjunto. 

Pido disculpas por algunas imprecisiones en el manejo de la E 
terminología y los conceptos, pero creo que he logrado explicar 
claramente el objetivo político de la medida. 

SEÑOR ZUMARAN.- Deseo formular algunas preguntas. 

Pensé * qué antecedentes podíamos tener en esta materia 
Y me parece que históricamente --estoy improvisando-- estaba definido 
por ley el respaldo en oro que tenía la moneda y por lo tanto el 
el stock de oro determinaba la emisión. De: ahí surge la famosa 
medida de la década del 30, "del revalúo de Charlone", que - supongo 
debe haberse establecido por ley. 

"SEÑOR ASTORI.- Fue establecido por ley, señor senador. 
SEÑOR ZUMARAN.- Luego. vántaron tias puntales o títulos legitimantes 
de la emisión de manejo extra parlamentario. Recuerdo que por lo 
años 1950 estaba en boga el redescuento, que fue despertara llaando 
el criterio de que el Parlamento controlara la emisión. Finsinante 

, « : , 

desembocamos en el necho Je no - tener una definición legal de la 
capacidad de emisión, ni del documento de emisión del Banco de 
la República --en el año 1967-- má del Banco Central despues de 
la reforma cambiaria y monetaria de 1960. 

SEÑOR ASTORI.- Aprovecho esta búsqueda de antecedentes históricos 
por parte del señor senador Zumarán, para decir que hubo un decreto 
muy importante del 3 de agosto de 1956 que comienza a retirar del 
Parlamento lo que es hoy en día competencia típica del Poder 
Ejecutivo. Luego la ley de reforma cambiaria y monetaria de 1959 

. 


--siendo Ministro de Hacienda, el contador Juan Eduardo Azzini--— 
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cambian totalmente los parámetros tradicionales del manejo de la 
emisión y el tipo de cambio en el Uruguay. Por esa razón le llamamos 
Reforma Cambiaria y Monetaria y constituye el primer antecedente 


de la situación actual. 


El resto de los antecedentes tiene que ver con la medidas adopta- 
das en la dictadura militar por el Ministro de la época, el ingeniero 
Alejandro Végh Villegas, que eliminó el control de cambio, que era el 
último reducto de la administración tradicional de esta materia, 
hasta llegar al la situación actual. 

SEÑOR ZUMARAN.- Agradezco la complementación del señor Senador Asto- 
ri, que tiene que ver con lo que yo estaba razonando en voz alta, en 
el sentido de ver cuáles habían sido los antecedentes y líneas histó- 
ricas en nuestro país. 

También creo que en otras partes del mundo, más que un contralor 
parlamentario sobre la emisión, existe una mayor independencia ins- 
titucional del Banco Central, que es el que tiene a su cargo el mane- 
jo de esa emisión. s 
De acuerdo con algunas informaciones que poseo respecto a las 


legislaciones de los Estados Unidos de América y de la República 


Federal de Alemania --esta última es muy importante-- tengo entendido. 


que tienden a darle un estatuto especia? al Banco Central y cometerle 
Juego el manejo de la emisión de billetes y además de todas las for- 


mas de generación de monedas y de expansión del crédito. En ese sen- 


tido, creo que tendría que actualizar mis conocimientos, a los efec- 


tos de profundizar en el. tema. 
_Quiere decir que el tema es más amplio que el referido a la emi- 


sión de billetes y abarca otras maneras de pago como lo es, fundamen- 


talmente, el manejo del crédito, adoptando políticas de expansión o: 


de restricción. 


Meditando acerca de la muy interesante iniciativa «planteada 


% de do 


por el señor senador Blanco, me pregunto si Elena sentido que 
en la economía mederna se controle la «uistin de billetes sin decir 
nada respecto del Pumicstendente de los otros medios de pago cue 
tienen una importancia tan grande como la de los billates, en 
cuento ud manejo de los problemas munetarios, y con su indudable 
EopercCusión en los tomás cambiarios. 

Vuzivo a Gucir que reconozco cutin de Sue interés la iniciativa 
Uri s=ó50Co senador  velarnco Y Maniri25to Gue siempre cstoy de acuerdo 
con acentuer 21d pupel del Parlamento, Por lo tanto, pienso que 


podríamos meditar y eenmleo clementos en cuanto a los antecedentes 


io MutsEr o pals, ?* temmbión nm lo gue tiene gue ver 


eCho dos vts sedios de pego, «sí cuco la posición Gal Banco Cuntrni 
> 
UM Ja de las Varlaitos gue ¿adria tunar el. trutamiento de un 
s . 
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Cl Come tario al o sonor sorniudor Zusaciii. 
Gui ad e Co rdiceudo un ustuuio dotallido sobre lus 
o 4 = 
UTA De AO Bar go, a ycdida que los señores 


“1 y Astori los ¿leron. aencioneando, me ne ucordado 


SchnaGoris 
Go «aLyunos  asjtcios que 2lcen que ver con la evolución nistórica, 
M9 ode usas ¿doiientos, considoro qua «*l  imás significativo, u 
¿035  efucios 2. la presentación de uste proyecto, ts el ¡:echo de 
, > p ? 
gue on úcterkinado momento se produjo un corte en lo que podria 
ser” la conducción o control varlamentario del elemento de la emisión, 
y el paralelism ye ese uocuo Jurídico- político na tenido en el 
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las finanzas, con la tundencia a ser menos cuidadosos, prudentes 


y equilibrados. 


Voy a citar un ejemplo familiar. Hi padre fue Ministro de Hacienda 


en los últimos días de la vida d2 Batlle y Ordóñez y, en esa época, 
e 
no mabía déficit fiscal; por el contrario, existía un cómedo y 


s , só PO : : , 
amplio superavit fiscal, por lo que la emisión funcionaba en la 


«oca en que describía 21 señor senador Zumarán. Aclaro que la 
altornátiva que estamos propunieado ne parece mucno menos ambiciosa 
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gue la de pretender retornar a 252 tipo de sistema; pero «conricuo 
GUe €s uu intesto de aproximarse al logro de un cierto control 
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vn ola matoria, que se a perdido a través del proceso que aqui 
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_El segundo aspecto 308 señalaba el señor Senador Zymarán, relati 
vo al Banco Central, si bien es importante, omití hacer referencia 
en mis comentarios. Estoy de acuerdo en la necesidad y convenien- 
cia de que nuestro Banco Central, al igual que otros que ejercen 
exitosamente sus funciones, tenga un estatuto que jurídica y 
políticamente, le reconozca su independencia y autoridad en el 
buen sentido de la palabra, o sea, que le permita cumplir sus 
cometidos y funciones sin injerencias extertorás ; particular- 
mente políticas. 

En la realidad institucional y política actual del 
Uruguay, si se sanciona un proyecto de ley que restrinja las 
POSI PLIRAGaón de endeudamiento, se estaría “contribuyendo a que 
el Poder Ejecutivo, "topeado" por el lado del endeudamiento y, 
también, por el de los impuestos que no se quieren aumentar, 
acudiría y presionaría al Banco Central para que le diera el 
crédito necesario a través de billetes, que le permitiera atender 
sus necesidades. 

Si “tuviéramos un Banco Central que contara con un 
status" o que estuviera en la situación del Bundersbank Q de 
la Reserva Federal de Alemania o de 1ds Estados Unidos, entonces 
probablemente no sería urgente la necesidad de idear un instru- 
mento de ¡a naturaleza del que estoy proponiendo, a menos que 
se deseara retornar a un sistema de convertibilidad, del tipo 


del que existía 'en los tiempos - que evocaba el señor Senador 


Zumarán. 
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Pienso que en su oportunidad va a ser necenarió 

realizar algunas consultas sobre esta materia, tanto 
a nivel del Banco Central como del Ministerio de Economía 
y Finanzas. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Debido a que son casi las 12 horas, 
y Como sabemos que el señor senador Astori va a realizar 
úna extensa exposición, sugiero que se 12Uanbé la sesión 
y que se continúe con el tema el jueves próximo. 


Queda levantada la sesión. 


(Es la hora 11 y 55 minutos) 


